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最初に襲ったものこそ 1997 年 7 月に勃発する
アジア通貨・金融危機である。
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シア・ルピア（8 月半ば）はそれぞれフロート
を余儀なくされた。この 4 通貨はすべて，6 月
から 11 月末の間に 25 ～ 30％下落した。その後，
ルピーは暴落への第 2 局面に突入し，97 年 11




















はフロート＝通貨下落以前の 96 年 12 月から中
央銀行は不振な銀行ないしファイナンンス・カ
ンパニーを支援するため，資金投入が開始され，
つづく 6 ヶ月で，実質 4 倍，さらに 97 年末ま
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つである。ただ，国内の貯蓄額を上回る投資額
の過剰を意味する経常赤字基調が 90 年から（特






























（表 1）アジア危機主要 4 カ国の主要マクロ指標の推移（単位％）
1990 年 1991 年 1992 年 1993 年 1994 年 1995 年 1996 年 1997 年 1998 年 1999 年
タイ 成長率 11.2 8.6 8.1 8.3 9.0 9.2 5.9 -1.4 -10.5 4.4
消費者物価 6.0 5.6 4.2 3.3 5.0 5.9 5.8 5.6 8.1 0.3
失業率 2.2 3.1 2.9 2.6 2.6 1.7 1.5 1.5 4.4 4.2
財政収支／ GPD 4.7 4.7 2.6 1.8 1.9 2.6 2.2 -2.2 -7.1 -9.9
国内総貯蓄 34.0 35.8 35.3 35.3 36.3 36.9 36.0 35.3 34.8 32.5
経常収支／ GDP -8.4 -7.5 -5.5 -4.9 -5.4 -7.9 -7.9 -2.1 12.8 10.2
金融収支／ GDP 11.4 11.5 8.7 8.4 8.4 13.1 10.7 -2.9 -8.7 -6.4
マレーシア 成長率 9.0 9.5 8.9 9.9 9.2 9.8 10.0 7.3 -7.4 6.1
消費者物価 3.1 4.4 4.6 3.6 3.1 4.0 3.4 2.8 5.2 2.8
失業率 5.1 4.3 3.7 3.0 2.9 3.1 2.5 2.4 3.2 3.4
財政収支／ GPD -2.9 -2.0 -0.8 0.2 2.3 0.8 0.7 2.4 -1.8 -3.2
国内総貯蓄 34.4 34.1 36.7 39.1 39.6 39.7 42.9 43.9 48.7 47.4
経常収支／ GDP -2.1 -8.6 -3.7 -4.6 -7.6 -9.8 -4.4 -5.9 13.2 15.9
金融収支／ GDP 4.5 2.5 11.1 17.0 -4.7 -1.9 2.5 -3.9 14.2 5.9
インドネシア 成長率 9.0 8.9 7.2 7.3 7.5 8.2 7.8 4.7 -13.1 0.8
消費者物価 ... 9.3 7.6 9.7 8.5 9.5 7.9 6.2 58.5 20.3
失業率 2.5 2.6 2.7 2.8 4.4 7.2 4.9 4.7 5.5 6.4
財政収支／ GPD -0.8 -0.7 -1.1 -0.5 1.0 3.0 1.0 0.5 -1.7 -2.5
国内総貯蓄 32.3 33.5 35.3 32.5 32.2 30.6 30.1 31.5 26.5 19.5
経常収支／ GDP -2.6 -3.3 -2.0 -1.3 -1.6 -3.2 -3.4 -2.3 4.3 4.1
金融収支／ GDP 3.9 4.4 4.4 3.7 2.0 5.0 -0.2 -10.1 -4.2 -4.8
韓国 成長率 9.7 5.8 6.3 8.8 8.9 7.2 5.8 -5.7 10.7
消費者物価 8.6 9.4 6.3 4.8 6.2 4.4 5.0 4.4 7.5 0.8
失業率 2.4 2.4 2.5 2.9 2.5 2.1 2.0 2.6 7.0 6.3
財政収支／ GPD -0.6 -1.5 -0.4 0.6 0.3 0.3 0.2 -1.4 -3.7 -2.4
国内総貯蓄 37.6 37.8 36.9 36.9 36.4 36.5 35.1 35.0 37.1 35.1
経常収支／ GDP -0.7 -2.7 -1.2 0.2 -0.9 -1.6 -4.0 -1.6 11.3 5.3
金融収支／ GDP 1.1 2.1 2.1 0.9 2.5 3.3 4.2 0.4 -0.9 0.5
（出所）ADB, Key Indicators for Asia and the Pacific 2010 より作成
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増加基調にあるが既に 95 年第 2 四半期でピー
クを付け，96 年第 3 四半期にはマイナスに転
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（表 2）危機 4 か国向け国際銀行債権（連結ベース）
債権残高 銀行 公的部門 非銀行私的部門
タイ 10 億ドル ％ ％ ％
1996 年 6 月 69.4 40.3 3.1 56.4 
1996 年 12 月 70.1 36.9 3.2 59.6 
1997 年 6 月 69.4 37.6 2.8 59.5 
1997 年 12 月 58.8 30.2 3.0 66.6 
1998 年 6 月 46.4 26.1 4.3 69.6 
1998 年 12 月 41.2 22.0 4.7 73.2 
1999 年 6 月 34.7 19.4 6.2 74.4 
インドネシア 10 億ドル ％ ％ ％
1996 年 6 月 49.3 20.5 13.3 66.2 
1996 年 12 月 55.5 21.2 12.5 66.2 
1997 年 6 月 58.7 21.1 11.1 67.7 
1997 年 12 月 58.4 20.1 11.8 68.1 
1998 年 6 月 48.4 13.7 15.7 70.7 
1998 年 12 月 45.0 11.8 14.8 73.4 
1999 年 6 月 43.8 10.1 21.0 68.8 
マレーシア 10 億ドル ％ ％ ％
1996 年 6 月 20.1 28.1 11.4 60.5
1996 年 12 月 22.2 29.3         9　 61.8
1997 年 6 月 28.8 36.4   6.4 57.1
1997 年 12 月 27.5 35.4   6.3 57.8
1998 年 6 月 22.8 30.8   6.6 62.5
1998 年 12 月 20.9 27.7   8.8 63.4
1999 年 6 月 18.6 21.7 13.8 64.3
韓国 10 億ドル ％ ％ ％
1996 年 6 月    88 65.7 6.7 27.4
1996 年 12 月   100 65.9 5.7 28.3
1997 年 6 月   104.1　 65.3 4.2 30.4
1997 年 12 月 94.2 59.4 4.2 36.3
1998 年 6 月 71.6 56.6 6.8 36.6
1998 年 12 月 65.6       57　 8.3 34.4
1999 年 6 月 63.5 57.4 8.2 33.9
（出所）BIS, International Banking and financial 
Market Development and The Maturities, 
Sectoral  and Nationarity Distribution of 
International Bank Lending
（表 3）危機 4 か国向け国際債権の内訳





タイ 100 万ドル ％ ％ ％
1995 年 6 月 58,448 65.3% 26.4%   8.3%
1996 年 6 月 75,439 63.4% 28.6%   8.0%
1997 年 6 月 78,535 58.0% 30.3% 11.7%
1998 年 6 月 60,919 45.2% 42.9% 12.0%
1998 年 12 月 57,575 41.1% 40.9% 18.0%
マレーシア 100 万ドル ％ ％ ％
1995 年 6 月 19,306 37.7% 38.6% 23.7%
1996 年 6 月 25,842 38.7% 39.1% 22.2%
1997 年 6 月 37,437 43.4% 33.5% 23.1%
1998 年 6 月 28,756 38.2% 43.1% 18.7%
1998 年 12 月 27,836 33.3% 43.0% 23.7%
インドネシア 100 万ドル ％ ％ ％
1995 年 6 月 43,193 58.5% 35.1% 6.4%
1996 年 6 月 52,983 55.8% 37.2% 6.9%
1997 年 6 月 63,507 54.6% 37.9% 7.5%
1998 年 6 月 52,648 49.6% 46.0% 4.4%
1998 年 12 月 49,310 47.7% 46.3% 5.9%
韓国 100 万ドル ％ ％ ％
1995 年 6 月  79,543 64.7% 25.1% 10.2%
1996 年 6 月  95,861 65.0% 26.8%  8.2%
1997 年 6 月 114,300 62.0% 29.1%  8.8%
1998 年 6 月  85,678 37.7% 50.2% 12.1%
1998 年 12 月  78,624 37.2% 49.1% 13.6%
（出所）BIS, Statistic Exprore より作成。
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ず，80 年代末から 90 年代初頭にかけて推進さ
れた資本勘定取引の自由化が前提にある。タイ



















































リングの容易さや 2）当時の BIS 規制，すなわ











（表 4）ヘッジなし対外借入の誘因（1991 年 1 月～







タイ  4.0 -0.3 1.2 
マレーシア  1.6  1.2 2.6 
インドネシア 11.5 -3.8 0.7 
韓国  4.1 -3.2 3.4 
（注）金利較差は現地預金金利 -LIBOR（米ドル）
（出所）World Bank（1999）, Table 2-3 より
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年 1 月の 900 から 1994 年 1 月のピーク 1,754
へ 95％上昇し，他方同時期の不動産株式は建
設ラッシュや不動産ブームに支えられて 285％





表 5　アジア各国における内外銀行信用対 GDP 比率の推移
タイ インドネシア マレーシア フィリピン 韓国 台湾
A B A B A B A B A B A B
1990 年 18.8%  65.4%  19.0%  29.9% 21.5% 104.5% 26.4% 19.0% 12.7%  45.3%  8.8%  97.9%
1991 年 22.5%  69.5%  20.1%  31.1% 21.1% 112.2% 20.6% 17.5% 13.3% 108.9% 10.1% 106.2%
1992 年 23.6%  74.2%  20.2%  33.6% 20.1% 114.3% 13.9% 20.1% 13.2% 113.1% 10.1% 122.8%
1993 年 27.8%  82.6%  21.1%  39.1% 26.0% 116.0% 12.2% 26.0% 12.9% 117.1% 11.3% 132.3%
1994 年 34.3%  93.7%  23.3%  47.4% 23.4% 120.3% 11.7% 28.6% 14.4% 124.6% 12.0% 140.3%
1995 年 41.1% 100.5%  28.9%  56.5% 23.6% 128.0% 13.4% 36.8% 16.2% 128.2% 12.2% 142.1%
1996 年 43.1% 104.5%  34.3%  76.3% 29.5% 146.2% 19.2% 48.5% 19.8% 135.0% 11.4% 137.5%
1997 年 73.3% 124.7%  68.8%  99.8% 34.0% 165.7% 38.5% 55.3% 35.7% 150.4% 14.5% 137.8%
1998 年 45.7% 118.5% 105.1% 154.6% 38.6% 166.2% 29.2% 47.4% 18.9% 159.6% 12.1% 138.8%
1999 年 37.9% 112.5%  87.5%  66.6% 46.9% 153.8% 28.9% 41.5% 16.6% 150.8% 12.4% 135.3%
2000 年 38.0% 89.1%  30.9%  20.8% 53.2% 137.0% 32.4% 38.5% 16.1% 135.3% 10.7% 132.5%
90 年～６ 30.1% 22.5%  19.0%  26.1% 19.7%  20.0%  6.6% 31.5% 24.6%  38.9%
注）A は対国際銀行債務対 GDP 比
　　B は私的部門向け銀行債権対 GDP 比
（出所）ADB, Key Indicators of Developing Asian and Pacific Countoris
　　　  BIS, The Consolidated Banking Statistics より作成。
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1990 年 265 108 140
1992 年～ 96 年 514 193 149
1996 年 775 143 173




年 1 月中旬，94 年末のメキシコ通貨危機の伝
播（＝テキーラ効果）を受けて始まっていた。

















た。このような状況下で，96 年 11 月バーツへ
の投機的攻撃が開始されたのである。しかしこ
の時点では資本の流入は鈍化したとはいえ，本

































マレーシア インドネシア フィリピン シンガポール韓国 香港 台湾
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1997 年 5 月にはバーツは激しい売り投機に曝
され，5 月 14 日には 24 時間で 100 ドルの外貨
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クロスボーダー債権 対ドルレ トー
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年間で 291 億リンギットに達し，クアランプー
ル証券取引所の指数は 97 年 7 月 2 日 1084.9 か
らから最安値を記録した 98 年 9 月 1 日 262.7
























　フロート前の 97 年 6 月 28 日，タイ政府はファ
イナンス・カンパニー 16 社の営業をすでに停
止させていた。フロートからほぼ 1 か月経った
8 月 5 日にはさらに 42 社が営業停止に追い込




















































































民間消費 政府消費 粗国内資本形成 GDP
インドネシア   -6.2 -15.4 -39.0 -13.1
タイ -11.5    3.9 -50.9 -10.5
韓国 -12.5    2.2 -29.6   -5.7
マレーシア -10.2   -8.9 -43.0   -7.4

















































1997 年 1998 年 1998 年 1998 年 1998 年 1998 年 1998 年 1998 年 1998 年
タイ -2.1 12.8 -10.8 -19.3  -8.8   6.5 -33.1 -21.7 0.6 
インドネシア -1.7  4.2 -13.1 -54.7 -11.8 11.2 -22.1   -5.3 0.2 
フィリピン -5.3  2.4   -0.6 -22.2  -8.4 10.1 -21.5 -16.9 1.0 
韓国 -1.7 12.7   -6.7 -28.2  -5.0 13.2 -33.2 -22.4 0.8 
（出所）Ghosh, A., et al. （2002）p.24. Table 4.1 より
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に限定）へ本格的に転化した 97 年第 2 四半期
を境にそれ以前 1 年間では 84 億ドルの流入超














本収支対 GDP，縦軸に経常収支対 GDP 比を
取り，各国の両者の組み合わせを 90 年～ 96 年
平均と 98 年とについてプロットしたものであ
る。タイを例にとると 90 年～ 96 年平均で資本







ネシア，韓国の 3 か国は 97 年 7 月から 11 月
にかけて相次いで IMF に融資を要請し，その
支援を受けた。融資要請国は IMF との協議の
うえ合意された基本合意書（letter of intent: 





ア，韓国は 8 月 20 日，10 月 31 日，12 月 3 日
（図 5）アジア危機 5 ヵ国の資本フローと経常収支
（出所）ADB, Key Indicators for Asid and Pacific 2010 より作成
論　文
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にそれぞれ初回の基本合意書を提出したが，そ
の後も数次にわたって合意書は提出され，それ
ぞれタイは 99 年 9 月までに 9 次，インドネシ







の 支 援 さ れ た プ ロ グ ラ ム（IMF-supported 

































政赤字を容認した。それは 98 年 1 月，インド
ネシア第２次「基本合意書」（以下同じ），98









　図 6 をみると，IMF プログラムが導入され




































































（1997 年 6 月＝100）
（図 6）政策金利への為替レートの反応（タイ）
（出所）World Bank（1999），p.83


































利）をインフレ期待に対処するために 98 年 2
月はじめに 11.0％に引き上げていたが，98 年
８月初め 10.5％を皮切りに小刻みに 98 年 11 月
初旬の 7％まで 6 次にわたって急速に引き下げ
られた。また法定準備率はより多くの資金供給
を可能にするため 13.5％から 4 次にわたって引
き下げられ 98 年 9 月には 4％にまでに低下し
た。
　金融緩和をはじめとした政策パケージの大転
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